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Resumen

El actual debate sobre el proceso de integracion de los mercados financieros en
Europa, y concretamente, de los mercados de valores, gira entre otros temas en torno a
cudl va a ser el impacto que este proceso de consolidacién va a tener sobre los costes de
contratacién de las acciones que cotizan en estos mercados, y por lo tanto, sobre los cos-
tes de financiacién de las empresas y sobre el propio crecimiento econémico europeo.

Este articulo pretende aportar algunas conclusiones en torno a la discusion tedri-
ca sobre si en verdad los procesos de consolidacién en los mercados de valores ejer-
cen algtn efecto sobre el nivel de los costes de contratacién. Para ello se hace uso de
procedimientos de anélisis econométrico, particularmente mediante técnicas de
correccién de desequilibrios con el objetivo de contrastar la hipétesis de que la varia-
ble tamafio de un mercado de valores ejerce un efecto reductor en el nivel de los cos-
tes de contratacién de las acciones que cotizan en este mercado. Es decir, se preten-
de verificar si las variables tamafio de mercado y costes de contratacién mantienen
una relacién de equilibrio de largo plazo y si la primera puede ser un eficiente esti-
mador de la segunda.
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Este trabajo desarrolla una investigacién empirica sobre un caso real, el mercado
de valores Euronext (esta alianza se crea en el afio 2000 y es fruto de la fusién de los
mercados de Amsterdam, Bruselas y Paris). Para ello, partiendo de una muestra com-
puesta por 78 empresas que cotizaban en los principales mercados de esta alianza en
el afo 1999 (previo a su integracién) y en el afio 2003 (tras su integracién) se han
estimado los pardmetros de un modelo econométrico que mide la reduccién que se ha
producido en los costes de contratacién de estos mercados como consecuencia de su
consolidacién. A continuacién se ha comprobado la idoneidad de este modelo como
herramienta de medicién y de proyeccién de escenarios futuros para los principales
mercados de valores europeos. De esta manera se ha verificado que existe una rela-
cién inversamente proporcional entre el tamafio de los mercados y sus costes de con-
tratacién y se han podido contrastar un conjunto de hipétesis planteadas, que esti-
man una reduccién adicional de estos costes ante potenciales procesos de integracién
futuros de las principales Bolsas europeas.

Con estas conclusiones se pretende proporcionar utilidad a los gestores de estos
mercados en el disefio de sus estrategias de gestion futuras.

Palabras clave: Mercados financieros, integracién financiera, Europa, Bolsas de
Valores, costes de contratacién, diferenciales de mercado, Euronext

Abstract

There is an on-going debate regarding the integration process Europe is under-
going in its financial markets and, more specifically, its Stock Exchanges. Along with
other pressing issues, it is centered around the impact that this consolidation process
will have on trading costs for shares being quoted in these Stock Exchanges. This will,
hence, have a direct effect on these firms’ financial costs and sooner or later will even
play a role in the overall growth of the European economy.

This essay is aimed at contributing several conclusions related to the theoretical
discussion about whether this Stock Exchange consolidation process will or will not
have any real effect on trading costs. An Econometric Analysis Process has been
used, and, more specifically, a series of techniques to correct imbalances so as to verify
the hypothesis that states that the variable referring to the size of any given Stock
Market. This theory states that the larger the Market, the lower its trading costs. In
other words, we have tried to verify if the variable relating to the size of a Stock
Exchange and its trading costs do maintain a long term, well-balanced relationship
and if the former may be an efficient measuring stick for calculating the latter.

This essay develops an Empirical research project based upon a real case, the
Euronext Stock Market (this alliance was created in 2000 as the merger of three
Stock Exchanges, those in Amsterdam, Brussels and Paris). To carry out this research
project, 78 companies were chosen that had been quoted in the main markets invol-
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ved in this alliance in 1999 (hence before the integration) and were still being quo-
ted in 2003 (hence after the integration). An econometric model with the proper
parameters was produced to measure the lowering of their trading costs in these mar-
kets that were directly due to the consolidation process. Once this step had been
finished, we studied the usefulness of this model as a tool for measuring and forecas-
ting future scenarios for the main European Stock Markets. In this way, we have
shown that there is indeed an indirect relationship between the size of a Stock mar-
ket and its trading costs and a series of hypothesis have been seen to be true, proving
that further reductions related to these costs will be attained through future integra-
tion processes among the main European Stock Exchanges.

It is our hope that the conclusions that have been reached will be useful for the
Managers of these Markets as they design their future strategies.

Key words: Financial markets, financial integration, Europe, Stock Exchanges, tra-
ding costs, bid-ask spreads, Euronext

Recibido: 31.01.2007
Aceptado: 22.02.2007

I. Introduccion: El proceso de integracion de los mercados de valores en
Europa

El objetivo de esta investigacién es analizar cémo los procesos de concentracién
de los mercados de valores producen una reduccién en el nivel de los costes de con-
tratacion.

En la coyuntura actual del sector de los mercados de valores es interesante inves-
tigar y profundizar en el actual debate sobre el proceso de integracién de los merca-
dos financieros en Europa, y mis concretamente, sobre la consolidacién de los mer-
cados de valores. Es decir, es oportuno aportar algunas conclusiones en torno a la dis-
cusién tedrica sobre si en verdad los procesos de consolidacién de los mercados de
valores ejercen algin efecto sobre el nivel de los costes de contratacion.

En esta direccién tiene sentido desarrollar un modelo de comportamiento que
relacione las variables tamafio de un mercado de valores y los costes de contratacién
para verificar si entre ambas variables existe una relacién de equilibrio y de largo plazo
y si la primera puede ser un eficiente estimador de la segunda.

El objetivo es por lo tanto modelizar esta relacién y desarrollar un modelo de com-
portamiento que pueda utilizarse como herramienta de medicién y proyeccion de
escenarios futuros para los principales mercados de valores europeos, y que por lo
tanto, proporcione utilidad a los gestores de estas Bolsas en el disefio de sus estrate-
gias de gestién futuras.
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Nuestro punto de partida parte del proceso de construccién de un mercado Gnico
de los servicios financieros para Europa. Los tres factores principales que estén favo-
reciendo este proceso de integracién son:

En primer lugar las modificaciones del sistema monetario y empresarial europeo
entre las que destacan la introduccién de una divisa comn; el euro, la liberalizacién
de los movimientos de capital que ha traido consigo un fuerte incremento de las
inversiones transfronterizas europeas, los procesos de globalizacién, consolidacién e
internacionalizacién de los mercados de contado y de productos derivados, la desre-
gulacién de los mercados financieros y la introduccién de innovaciones tecnolégicas
en las plataformas de contratacién de los mercados de valores.

El segundo factor que estd impulsando este proceso de integracién es la reforma
normativa impulsada desde las propias autoridades europeas. Las principales normas
que vamos a destacar son el Plan de Accién de los Servicios Financieros de 1999 que
establece las medidas necesarias para la construccién de un mercado de capitales
europeo integrado, eficaz y flexible capaz de adaptarse a las necesidades cambiantes,
el informe Lamfalussy de 2001 que pretende simplificar el mecanismo legislativo para
introducir més ripidamente nuevas medidas que afecten a los mercados financieros,
la nueva directiva de servicios de inversién del afio 2002 que como principal nove-
dad reconoce la negociacién generalizada de valores e instrumentos financieros fuera
de los mercados organizados y finalmente y el informe Giovannini del afio 2003 que
incluye un plan de accién para integrar los servicios de compensacién y liquidacién
de valores a escala europea.

Finalmente, el tercer factor que estd apoyando este proceso de integracion es el
proceso de consolidacién de las organizaciones y estructuras bursitiles que venfa y
viene impulsado desde el propio mercado. Este proceso de integracién se ha desarro-
llado en dos etapas principales. En la primera etapa que coincide con los dltimos afios
del siglo pasado y primeros afios del siglo XXI se empiezan a crear las primeras estruc-
turas bursétiles integradas. En el afio 2000 se crea Ia alianza Euronext (que incluye
los mercados de Francia, Bélgica, Holanda y Portugal), en el afio 2001 se producen
las salidas a Bolsa de los principales mercados bursétiles europeos tales como
Deutsche Borse (DB), Euronext y London Stock Exchange (LSE) vy a finales del afo
2003 se crea la alianza NOREX que incluye a las principales Bolsas del norte de
Europa.

Tras un periodo de relativa calma que abarca desde el afio 2002 hasta finales del
afio 2004 se inicia una segunda etapa que coincide con un relanzamiento del ciclo
bursatil. En el mes de diciembre del afio 2004 el mercado alemén lanzé una oferta
publica de adquisicién sobre LSE que fue respondida por otra oferta de Euronext y del
Banco Australiano Macquarie Bank. Estas tres operaciones fueron declaradas hosti-
les y rechazadas por la Bolsa britdnica y en este afio 2006 el mercado norteamerica-
no Nasdaq ha lanzado también una oferta ptblica de adquisicién sobre la Bolsa bri-
tanica y ha tomado una participacién en la misma del 25%.
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En el afio 2006 se ha producido la salida a Bolsa de los otros dos mercados de valo-
res que ocupan el posicionamiento cuarto y quinto en Europa y que son el holding
espafiol Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y la Bolsa italiana.

También en la primera mitad de 2006 se ha producido la salida a Bolsa del primer
grupo mundial NYSE Group que ha lanzado una oferta piblica de adquisicién sobre
el mercado Euronext, aunque el mercado aleman también ha lanzado una oferta
sobre este mercado finalmente el mercado norteamericano NYSE y el paneuropeo
Euronext han acordado su fusién creando el primer grupo mundial de valores con una
capitalizacién cercana a los 20.000 millones de ddlares.

En resumen se puede afirmar que estamos viviendo actualmente un acelerado y
agitado proceso de integracién de las principales organizaciones y estructuras bursa-
tiles en Europa en el que estdn también participando los dos mercados méas impor-
tantes de EEUU; NYSE y Nasdag.

Finalmente tras analizar los tres factores que estan favoreciendo el proceso de
integracién de los mercados de valores en Europa se detect6 que todavia se manteni-
an y se siguen manteniendo importantes barreras nacionales, técnicas, legales vy fisca-
les que estan dificultando la plena integracién entre los diferentes mercados finan-
cieros europeos.

En este sentido las recomendaciones para avanzar hacia una mayor integracién
son converger en las estructuras reguladoras y de supervision, reforzar una mayor coo-
peracion entre los actuales reguladores y reestructurar e integrar los sistemas de com-
pensacién y liquidacién en Europa.

Si las autoridades europeas logran superar estas barreras se conseguir4 el objetivo
de un mercado tnico en el sentido de armonizado y més integrado que abaratara los
costes de financiacién de las empresas, incrementara las oportunidades de inversién
para los inversores y mejorard el nivel de competitividad europea.

Se puede afirmar, por lo tanto, que el impacto de una futura integracién de los
mercados de valores en Europa, y el cambio continuo que se esti produciendo en la
estructura de estos mercados, en términos de liquidez, profundidad y costes de con-
tratacién, son asuntos que vienen despertando un interés creciente en los tltimos
anos.

Desde la perspectiva de los inversores en estos mercados, la introduccién del euro
ha eliminado importantes barreras y ha supuesto un gran impulso para el desarrollo
de una inversién pan-europea. Adicionalmente, anilisis de Estados Unidos y de
Europa, como Economides y Schwartz (1995), Demarchi y Thomas (1996), Schwartz
y Steil (1996), entre otros, constatan como cada vez més estos inversores institucio-
nales estan preocupados por reducir sus costes de contratacién.

De manera general, se puede afirmar que la respuesta de los mercados de valores
a la combinacién de todos estos factores ha sido y sigue siendo la consolidacién, tal y
como se acaba de analizar. Esta integracion no sélo es un proceso exclusivamente
europeo sino global, y en él se han barajado y se siguen analizando numerosas alian-

icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales, 11-42
n? 73, enero-abril 2008, ISSN: 02 12-7377



ESTER MARTIN-CARO

zas internacionales. En Europa ya se han producido operaciones de integracién con-
cretas, como por ejemplo la creacién de la alianza Euronext; resultado de la fusion de
los mercados de Amsterdam, Bruselas y Parfs, a mediados del afio 2000, o la creacién
de la alianza NOREX que incluye a las principales Bolsas del norte de Europa
(Dinamarca, Finlandia, Estonia, Islandia, Noruega, Latvia y Suecia) en el afio 2004.

La Bolsa alemana, Deutsche Borse, también ha disefiado su propia estrategia con-
solidadora mediante la integracién vertical de Clearstream, la plataforma internacio-
nal de compensacion, liquidacién y custodia de titulos y su estrategia ha estado diri-
gida hacia la expansién de su negocio de derivados en el mercado americano, con el
lanzamiento de Eurex US; actualmente sin embargo, este mercado busca la integra-
cién horizontal con otra plataforma de contratacién europea con el objetivo de for-
talecer su posicién de liderazgo en el sector.

El proceso integrador espafiol ha tenido como principal consecuencia la creacién
del Holding Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Constituido en 2002, esta empresa
agrupa a las cuatro Bolsas de valores espafiolas (Barcelona, Madrid, Valencia y
Bilbao), al mercado de renta fija privada; AIAFE y de renta fija pablica, SENAE al
mercado de derivados MEFF y a las plataformas de compensacién y liquidacién de
estos mercados; Iberclear (fusién entre SCLV y CADE) y a la cAmara de compensa-
cién y liquidacién de MEFE

En este contexto y tal y como se ha analizado anteriormente, las principales insti-
tuciones de la UE estin realizando un gran esfuerzo para impulsar este proceso de
consolidacién financiera. Se puede afirmar que la voluntad politica de los Estados
miembros para la integracién de sus mercados surgié en 1957, y que ha tenido un
impulso definitivo en los afios 90 del siglo XX. Dentro de este contexto, las principa-
les instituciones de la UE estan realizando un gran esfuerzo para dinamizar dicho pro-
ceso de integracién financiera. En esta direccién, se han producido una serie de
actuaciones fundamentales entre las que cabe destacar el Plan de Accién de los
Servicios Financieros (1999), el mecanismo de simplificacién legislativo desarrollado
por el denominado Informe Lamfalussy (2001) y el informe Giovannini (2003), que
propone un plan de accién para crear una infraestructura pan-europea de compensa-
ci6én y liquidacion de valores.

I1. Estado actual del estudio sobre los principales modelos econométricos
que relacionan los costes de contratacion con el tamano de un mercado

La literatura econémica reciente sobre crecimiento econémico presenta eviden-
cias empiricas de que el desarrollo y la integracién financiera son factores condicio-
nantes de este crecimiento. De igual forma, la mayor parte de los estudios que tratan
este tema demuestran que en las economias avanzadas, el desarrollo y la consolida-
cién de los mercados e intermediarios financieros contribuyen al mantenimiento de
unos ritmos de inversién estables.
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Los beneficios de este proceso surgen, principalmente, por las economfas de esca-
la que se generan debido al mayor ntimero de contrapartidas en las transacciones
financieras asi como por el efecto de un mayor nivel de competencia entre los inter-
mediarios financieros. Esto tiene como consecuencia que en los mercados de valores
se producen importantes ahorros en los costes de contratacién, lo que a su vez tiene
un efecto positivo sobre el coste de financiacién de las empresas que cotizan en estos
mercados, y sobre los propios inversores.

El estudio de estos costes de contratacién, y més concretamente, de los costes
implicitos, se ha intensificado en los Gltimos afios, debido al creciente reconocimien-
to de su importancia y de su impacto en el anilisis global de la rentabilidad de las
inversiones. De manera general, autores como Domowitz et al. (1999, 2000 y 2001),
Stoll (2000), Jain (2001) o London Economics (2002), entre otros, coinciden en que
la magnitud y composicién de estos costes varia segtin los mercados analizados, y en
que globalmente, aunque los costes de contratacién se han reducido en los tGltimos
afos (especialmente desde 1995) todavia son econdémicamente relevantes cuando se
comparan con las rentabilidades obtenidas.

Los estudios analizados muestran que los costes explicitos representan en media,
en torno a dos tercios del total de los costes de contratacién de una accién. Este resul-
tado es bastante parecido en la mayoria de los mercados con la excepcién del merca-
do norteamericano donde los costes implicitos representan mas del 60% de los costes
totales de contratacién.

La razén por la que en este mercado los costes explicitos son mucho menores se
debe, en primer lugar, a una mayor presencia de grandes inversores institucionales, lo
que ha generado un entorno mucho méis competitivo, y en segundo lugar, al éxito
obtenido por las nuevas plataformas tecnoldgicas de contratacion alternativas (como
las llamadas “ECNs” o “Electronic Crossing Networks”) que han presionado a la baja
las comisiones y tasas que se aplican para este tipo de transacciones.

Plexus Group, consultora norteamericana especializada en la medicion de los
costes de contratacién, demuestra que en operaciones de compra-venta de acciones
de empresas americanas de gran capitalizacién (superior a mil millones de délares),
estos costes (tanto de compra como de venta) superan el 1% del valor de la tran-
saccion. Esta empresa estima que la estructura de estos costes es: 0,12% comisiones,
0,20% impacto de mercado, 0,53% retraso de las 6rdenes y 0,16% coste de oportu-
nidad.

El mismo estudio para acciones de empresas de pequefia capitalizacién (inferior a
mil millones de délares) revela una cifra de costes de contratacién del 4,5% del valor
de la transaccién. Estos se dividen en: 0,22% comisiones, 0,33% impacto de merca-
do, 1,72% retraso de las 6rdenes y 2,22% coste de oportunidad.
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Cuadro 1. Analisis de los costes de contratacion (noviembre 1997)

COSTE MEDIO EMPRESA EMPRESA
(1) GRAN CAP. PEQUENA CAP
(EN %) (> 1.000 M. $) (< 1.000 M. $)

Comisién 0,15 0,12 0,22
Impacto de mercado 0,23 0,20 0,33
Coste total del broker (Evaluacién broker) 0,38% 0,32% 0,55%
Retraso de las 6rdenes 0,60 0,53 1,72%
Coste total de ejecucion (Evaluacion

transacciones completadas) 0,98% 0,85% 2,27%
Pérdida de 6rdenes 0,18 0,16 2,22
Coste total (Evaluacién estrategia

de inversion) 1,16 % 1,01% 4,49%

Fuente: Plexus Group (1997), “The official Iceberg of Transaction Costs”.

(1) Como % del valor de la transaccién.

La innovacién tecnolégica en las nuevas plataformas de contratacion electrénicas
es un claro factor de reduccién de los costes de contrataciéon. Domowitz y Steil (1999)
demuestran cémo los costes explicitos de contratacién de acciones cotizadas en mer-
cados secundarios de valores, y de acciones en mercados OTCs, se han reducido en
un 60% y un 30% respectivamente, desde la entrada en funcionamiento de estas pla-
taformas de contratacién alternativas.

Adicionalmente, la experiencia observada en los mercados norteamericanos
demuestra que los costes de contratacién implicitos tienden a decrecer mucho mas
rdpidamente que los costes explicitos, y que existe una fuerte presién competitiva
para las nuevas plataformas de contratacién y para las autoridades regulatorias hacia
la reduccién de estos costes.

En la literatura econémica revisada destacan autores como Huang y Stoll (1997),
Domowitz y Steil (1999), Domowitz et al. (1999, 2000 y 2001), Stoll (2000), Jain
(2001) o London Economics (2002), entre otros, que demuestran que los principales
factores que influyen sobre los costes de contratacién implicitos son: la liquidez (que
se mide generalmente a través de los diferenciales y del grado de profundidad de estos
mercados), la eficiencia en la transmisién de la informacion al sistema de negociacion y la
volatilidad.

Existen diversos estudios econémicos que han tratado de establecer modelos de
medicién para estos costes implicitos y que se basan en la informacién suministrada
por el grupo Elkins/McSherry Co. Inc.. Esta empresa genera un precio de referencia
para cada accién en un universo de 42 mercados utilizando una metodologfa basada
en crear un precio estdndar que sirve como referencia y que se calcula como la media-
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na del precio de apertura, de cierre, mdximo y minimo de la sesién. Los costes impli-
citos de las 6rdenes de compra y de venta se miden a través de la diferencia entre los
precios de ejecucion y este precio de referencia.

Otros autores utilizan la llamada metodologia VWAP (Value-Weighted Average
Price), que consiste igualmente en establecer otro precio de referencia, pero en este
caso sumando los valores econémicos de las transacciones (precio por nimero de
acciones contratadas) y dividiéndolo por el volumen total de titulos contratados al
dia.

Demstez (1968) entre otros autores, mide los costes de contratacién a través de
los diferenciales de mercado. Estos se pueden definir como los costes de ofrecer coti-
zaciones de compra y de venta de manera inmediata en el mercado.

Una explicacién alternativa para estos diferenciales se basa en la presencia de
informacién asimétrica en el mercado. Segiin Bagehot (1971), un creador de merca-
do que suministra posiciones de contrapartida inmediatas para las 6rdenes de compra
y de venta corre el riesgo de que la transaccion se cruce con un operador que tiene
un nivel de conocimiento “superior” al suyo. Un operador comprara al Gltimo precio
de venta si tiene alguna noticia que justifique que ese precio va a subir atin més y ven-
der4 al dltimo precio de compra si tiene alguna noticia que justifique que ese precio
va a caer. Cuando esta informacién se descuenta en el mercado, estos operadores rea-
lizan un beneficio a costa de los creadores de mercado.

Para evitar estas pérdidas, los creadores de mercado tienen que utilizar unos dife-
renciales entre los precios de compra y de venta que cotizan, que deben ser lo sufi-
cientemente grandes como para compensar las pérdidas potenciales que puedan tener
frente a estos operadores informados.

A lo largo de esta investigacién se define el diferencial proporcional de mercado
como la diferencia entre el precio de venta y el de compra, dividido por el precio efec-
tivo de la transaccion.

Este diferencial proporcional de mercado se identifica con el denominado dife-
rencial cotizado. Existen otros estudios que cuentan con datos que les permiten uti-
lizar en sus modelos de an4lisis de los costes implicitos el denominado diferencial rea-
lizado. Este diferencial tiene en cuenta el tamafio de la orden lanzada al mercado y se
calcula en el momento de producirse cada transaccién.

Tradicionalmente, la literatura econdémica existente definfa como costes de con-
tratacion implicitos a aquellos que estaban relacionados con la accién concreta que
se estaba negociando. Sin embargo, recientemente han surgido un niimero de estu-
dios que defienden que ademds de las caracteristicas propias de cada accién, las
caracteristicas del mercado en el que ésta cotiza (como por ejemplo su grado de liqui-
dez o su tamafio) tienen también un impacto independiente y adicional sobre estos
costes de contratacion.

Una idea que aparece de manera generalizada al analizar estos estudios es la de
que los factores que influyen sobre la estrategia de inversién y los que determinan
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estos costes de contratacién son los mismos. Estos factores son; la liquidez, la volatili-
dad de los rendimientos y las propias caracteristicas institucionales de ese mercado de valo-
res, estan interrelacionados y afectan a las rentabilidades obtenidas en las inversiones
en estos mercados secundarios.

Domowitz et al. (2001) analizan los coeficientes de correlacién entre una serie de
variables que consideran influyentes sobre los costes de contratacién, y demuestran
que los costes de contratacién son inversamente proporcionales a la capitalizacién
bursatil y directamente proporcionales a la variable volatilidad. Esta a su vez, es inver-
samente proporcional a la capitalizacién bursatil y es mayor en mercados emergentes.
Por tltimo, en este estudio se comprueba que el volumen de contratacién no est4 sig-
nificativamente relacionado con ninguna de las variables objeto de anélisis.

Por lo tanto, el fenémeno de la integracién de los mercados de valores tiene, y va
a seguir teniendo, un impacto directo sobre los costes de contratacién de las accio-
nes, ya que esta integracién produce unos mercados de mayor tamafio y por lo tanto,
mas liquidos, que aumentan a su vez la liquidez de las acciones que cotizan en ellos,
reduciendo los costes de contratacién.

Cuadro 2. Matriz de correlacién entre las variables de interés del modelo de
Domowitz, Glen y Madhavan (2001)

(1) CT | Vol. Contrata. | Cap.Bur. | Volatilidad M. E. | Plat.Elect.
CT 1 -0.110 -0.543%* 0.347%* 0.642%* 0.018
Vol. Contrata. 1 -0.054 0.026 -0.123 -0.044
Cap. Bur. 1 -0.342%* -0.466%* | -0.315%*
Volatilidad 1 0.507%%* 0.010
M. E. 1 0.642%*
Plat. Elect. 1

Fuente: Domowitz, Glen y Madhavan (2001), “Global Equity Trading Costs”. Journal of
International Finance.

(1) CT = Costes de Contratacién. Vol. Contrata. = Volumen de contratacién. Cap. Bur =
Capitalizacion Bursétil. Volatilidad = Volatilidad de los resultados. M. E = Mercado Emergente.
Plat. Electrénica = Libro central de 6rdenes electrénico.

**Indica un nivel de significacién del 5% en el contraste de dos colas de Ander, en el que la hipé-

tesis nula es que el coeficiente de correlacién es igual a 0.
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Figura 1. Anilisis del impacto del proceso de integracion de
los mercados de valores
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Costes de contratacién

Tras analizar el punto de partida inicial de esta investigacién que es el proceso de
integracién de los mercados financieros europeos se va a demostrar que los procesos
de consolidacién de los mercados de valores reducen los costes de contratacién de las
acciones que cotizan en estos mercados.

Para demostrar este objetivo se desarrolla un marco de investigacién sobre un caso
real, la creacién de la alianza Euronext en el afio 2000.

Es decir se van a estudiar a los tres mercados locales que se integraron en la alian-
za Euronext, los mercados de Francia, Bélgica y Holanda y en dos periodos de tiem-
po distintos: el afio 1999, un afio antes de que se cree esta alianza, y el ano 2003, tres
afios después de su creacién. También se incluye el anélisis del mercado aleman ya
que ser4 el mercado que sirva de referencia para analizar los diferentes incentivos que
estas plataformas tenfan para integrarse horizontalmente.

En cuanto a la metodologia utilizada, se ha estimado un modelo de contraste que
en primer lugar comprueba la existencia de una relacién entre los procesos de inte-
gracion de los mercados de valores y sus costes de contratacion, y, en segundo lugar,
cuantifica la relacién de equilibrio y de largo plazo entre estas dos variables, que son
el tamafio de un mercado y los diferenciales de mercado.

Para desarrollar este modelo de contraste se ha hecho uso de procedimientos de
analisis econométrico, particularmente de técnicas de correccién de desequilibrios,
basadas en la teoria de Engle y Granger de 1987.

La aplicacién del modelo estimado permite contrastar la hipétesis de partida. Se
verifica una relacién estable y de equilibrio entre las variables tamafio de mercado y
diferencial de mercado por lo que aumentos en la variable tamafio de mercado debi-
do a procesos de integracién producen una reduccién en los costes de contratacin.
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En cuanto a la bibliografia revisada esta investigacién continfa el trabajo iniciado
por una serie de autores que han estudiado los mercados de valores y las variables
principales que influyen sobre los mismos y més concretamente sobre sus costes de
contratacién.

En primer lugar destacamos a los autores Domowitz, Glen y Madhavan y a los
informes respectivos de los afios 1999, 2000 y 2001 donde analizan la composicién, la
cuantificacién y las variables determinantes de los costes de contratacién en una
muestra de 42 paises y en el perfodo comprendido entre los afios 1995 y 1998. El obje-
tivo central de los trabajos de estos autores es demostrar que existe una importante
disparidad entre los costes de contratacién de los diferentes paises analizados y que
los costes de contratacién tienden a aumentar en mercados menos desarrollados o
emergentes lo que puede reducir significativamente los beneficios de la diversifica-
ci6én internacional.

Del trabajo desarrollado por estos autores nos parece importante destacar en pri-
mer lugar, la deteccién de las variables condicionantes que incluyen las caracteristi-
cas propias de la accién y del mercado de valores y en segundo lugar, su formulacién
econométrica que desarrolla un sistema triangular de ecuaciones en dos pasos y con
introduccién de datos de panel y trabajan con datos mensuales.

Como aspecto mejorable de estos trabajos destacamos que los costes implicitos de
contratacion se miden a través de la diferencia entre el precio de cada transaccion y
un precio de referencia, a través de los datos que les suministra la firma de expertos
Elkins/McSherry Co., Inc, siempre bajo la perspectiva de una inversién institucional
norteamericana.

En segundo lugar destacamos a Hans Stoll. Este autor basa su anlisis en el estu-
dio de los costes de contratacién de los mercados norteamericanos NYSE y Nasdaq
en el perfodo 1997-1998.

Del modelo desarrollado por Stoll nos parece interesante destacar que analiza los
costes de contratacion a través de la variable diferencial de mercado.

En tercer lugar destacamos el informe de Jain del afio 2001. Este autor realiza un
analisis de los costes de contratacién sobre una muestra compuesta por las 25 empre-
sas de mayor capitalizacién bursétil que cotizan en 51 mercados internacionales en el
ano 2000 y estudia como las distintas caracteristicas institucionales de estos merca-
dos tienen una influencia sobre las variables diferencial de mercado, volatilidad y
volumen de contratacién, concretamente su informe analiza la influencia que el
tamafo del mercado de valores tiene sobre los diferenciales del mercado.

En cuarto lugar destacamos el informe de London Economics del afio 2002. Este
informe se centra en la cuantificacién del impacto macroeconémico de la integraciéon
de los mercados financieros europeos en el periodo 1999-2001. De este trabajo nos ha
parecido interesante la metodologfa econométrica utilizada que se basa en un sistema
de ecuaciones en dos etapas con componentes dindmicos y datos de panel y define los
costes de contratacién a través de los diferenciales de mercado. Sin embargo el mode-
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lo de comportamiento estimado tiene un gran nimero de variables explicativas y una
formulacion final ciertamente compleja.

II1. Analisis empirico de la relaciéon entre los Mercados de Valores y los
costes de contrataciéon

Las fases seguidas para el desarrollo de una metodologfa de valoracién basada en
un modelo analitico son cuatro. En primer lugar se selecciond una muestra estadisti-
ca que nos permitiera analizar de forma precisa el comportamiento de los mercados
de valores estudiados en los afios 1999 y 2003. El analisis de esta muestra estadistica
nos permitié detectar aquellas variables que a priori nos parecian que tenfan un
impacto e influencia sobre los costes de contratacién de estos mercados de valores. A
partir de la deteccién de estas variables y en base a la muestra seleccionada se pro-
puso un modelo de comportamiento para cuantificar la reduccién que se producia en
los costes de contratacién debido a la integracién de los mercados de valores. Este
modelo fue en una tltima fase ajustado en base a la realidad de la evolucién de los
costes de contratacién en la alianza Euronext en el periodo 2000-2003.

La muestra estadistica consta de un total de 78 empresas que cotizaban en los
principales indices de referencia de los 5 mercados analizados (BEL-20 de Bélgica,
AEX-25 de Holanda, CAC-40 de Francia, EURONEXT-100 de la alianza Euronext y
DAX-30 de Alemania) en los afios 1999 y 2003. Del total de las 115 empresas que
cotizaban respectivamente en los indices de Alemania, Bélgica, Holanda y Francia en
el ano 1999, se han seleccionado un total de 78 empresas (lo que representa un 68%
del total y por mercados el 80% del indice alemén, el 35% del indice belga, el 72%
del indice holandés y el 73% del indice francés) por la necesidad de mantener los mis-
mos elementos observables en los afios 1999 y 2003.

La razén por la cual se han elegido estas fechas es la siguiente: como el objetivo
de esta investigacién es poder analizar la reduccién que se ha producido en los costes
de contratacién de los mercados de valores integrados, es necesario acceder a datos
sobre empresas que han cotizado en estos mercados antes y después de que se haya
producido este proceso de consolidacién. Dado que la alianza Euronext se crea en el
afnio 2000, se ha decidido analizar datos suficientemente recientes, pero al mismo
tiempo lo suficientemente alejados para que se puedan demostrar los beneficios de
esta integracion; por lo que las fechas de 1999 y 2003 parecen oportunas.

Adicionalmente, y tal y como se puede observar en las siguientes figuras, los afios
1999 y 2003 representan dos momentos muy distintos del ciclo bursétil. El afio 1999
fue un afio histérico en cuanto a cotizaciones y volumen de contratacién alcanzado.
Este ciclo alcista toco su techo en marzo de 2000, y a partir de esta fecha inicié una
tendencia bajista que toco fondo en el primer trimestre del afio 2003. A partir de este
momento, el mercado europeo inici6é una senda de recuperacién que todavia hoy no
ha alcanzado los niveles maximos alcanzados en el afio 2000.
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Figura 2. Evolucion del indice DAX-30
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Fuente: Grafico obtenido de Bloomberg.

Figura 3. Evolucién del indice EURONEXT-100*

Index GPC

Fuente: Gréfico obtenido de Bloomberg.
* El indice EURONEXT-100 se crea en el afio 2000.
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En el caso de Euronext, hay que tener en cuenta que esta alianza se constituye el
22 de septiembre del afio 2000 e incluye a los mercados de Francia, Bélgica y
Holanda. Aunque en el afio 2002 el grupo Euronext se fusiona con el mercado por-
tugués BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto) no se ha incluido a este mercado
en la muestra ya que la contratacién de acciones de empresas portuguesas se unifica
con el resto del negocio de contratacién en la plataforma NSC de Euronext en el mes
de julio de 2003 (ver Cuadro 5-1), por lo tanto no existe todavia un margen de tiem-
po lo suficientemente amplio para que se pueda realizar un andlisis riguroso sobre los
efectos de la integracién en los costes de contratacién para este mercado.

Por otra parte, se ha considerado que el efecto del mercado portugués sobre el
tamanfo del indice EURONEXT-100 es pequefio y que no afecta a los resultados obte-
nidos; concretamente el total de empresas portuguesas representan en el afio 2003

menos del 5% de la capitalizacién bursitil total del indice EURONEXT-100.

Cuadro 3. Analisis del proceso de integracién en EURONEXT

Mercados/Plataforma NSC Clearing 21 Clearing 21 LIFFE
(Contado) (Derivados) CONNECT
Pars Implementado Implementado Implementado Completado
(14 de abril de 2003)
Bruselas Completado Completado Completado Completado
(21 de mayo de 2001) | (8 de mayo de 2002) | (24 de marzo de 2003) | (24 de marzo de 2003)
Amsterdam Completado Completado Completado Completado
(29 de octubre de 2001) | (25 de octubre de 2002) | (segunda mitad de 2003) 2004
Lisboa Completado Completado Completado Completado
(11 de julio de 2003) (11 de julio de 2003) 2004 2004
Londres No es aplicable No es aplicable No es aplicable Implementado

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de los Informes Anuales de Euronext corres-
pondientes a los ejercicios 2001, 2002 y 2003.

Ademais de analizar el mercado de Euronext que se integra en el afio 2000, se estu-
dia también el mercado aleman, que no ha sufrido proceso de integracién alguno, y
por lo tanto servira de referencia para confirmar que efectivamente en el afio 1999
existian incentivos para la integracién de los mercados de Francia, Bélgica y Holanda,
mientras que, dado el tamafio del mercado alemén en aquel momento (que era supe-
rior en un 32%, un 156% y un 73% respectivamente a sus homoélogos europeos) no
existian incentivos para su integracién con otro mercado en este mismo afio.

La eleccién del mercado de valores alemin no corresponde al azar, sino que se
debe a una serie de razones que se detallan a continuacién. En primer lugar y tal y
como ya se ha analizado m4s arriba, este mercado no ha sufrido ningtn proceso de
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fusién con otro mercado de valores, en segundo lugar, se trata de un mercado muy
préximo a los mercados que integran la alianza Euronext; en el afio 1999 ocupaba el
segundo puesto en el posicionamiento de los mercados europeos (en términos de
capitalizacién bursatil, volumen de contratacién y ntimero de empresas cotizadas)
sélo por detras del mercado britdnico, London Stock Exchange, y en el afio 2003 ocu-
paba el tercer puesto tras la creacién de la alianza Euronext en el afio 2000.
Finalmente, debido al gran volumen de informacién que existe sobre este mercado
por el hecho de cotizar en Bolsa desde el afio 2001.

Figura 4. Analisis del proceso de seleccion de la muestra

1999 2000 2003

Mercado francés: CAC-40 Mercados francés, belga y holan-
Mercado belga: BEL-20  f====--=---- Fo-===----- dés integrados en Euronext:
Mercado holandés: AEX-25 Euronext 100

Segundo mercado de valores

europeo

Mercado alem4n: DAX-30
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europeo

» | Mercado aleméan: DAX-30
Tercer mercado de valores europeo

Se crea la alianza Euronext:
se modifica el posicionamien-
to de los mercados de valores
en Europa

Para la obtencién de los datos de la muestra se ha utilizado en primer lugar a
Datastream, empresa creada en 1986 y especializada en el suministro de informacién
relativa a los mercados de valores y, en segundo lugar, las paginas Web de estas socie-
dades; Euronext y Deutsche Borse. Estas paginas ofrecen informacién sobre la evolu-
cién de las empresas integrantes de sus principales indices bursatiles.

En el siguiente cuadro se muestran los indices seleccionados para cada mercado,
y el ntimero total de empresas que los integran.
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Cuadro 4. principales indices bursatiles seleccionados

PAIS INDICE SELECCIONADO INDICE SELECCIONADO
(1999) (2003)

Francia CAC-40 (40 empresas) EURONEXT-100 (100 empresas)

Bélgica BEL-20 (20 empresas) EURONEXT-100 (100 empresas)

Holanda AEX-25 (25 empresas) EURONEXT-100 (100 empresas)

Alemania DAX-30 (30 empresas) DAX-30 (30 empresas)

Fuente: Datastream

Por otro lado, el hecho de que no se hayan tomado datos del total de las 115
empresas que integraban los indices de la muestra; CAC-40, BEL-20, AEX-25 y
DAX-30 en el afio 1999, responde a la necesidad de mantener los mismos elementos
observables en ambas fechas (el afio 1999 y el afio 2003 respectivamente). Dado que
la composicion de los indices CAC-40, BEL-20 y AEX-25 en 1999 es diferente de la
composicién del indice EURONEXT-100 (de la alianza Euronext) en el afio 2003, se
han mantenido dentro de la muestra Ginicamente a aquellas empresas que formaban
parte de este indice en ambas fechas, excluyendo a aquéllas que lo hacfan solamente
en una de las dos. De esta manera la comparacién se hace posible.

Estas 78 empresas representan en torno al 50% de la capitalizacién bursatil media
de estos mercados por lo que consideramos que esta muestra es lo suficientemente
representativa.

Del anélisis de la muestra estadistica parecfa claro que la reduccién de los costes
de contratacién venia ligada a los diferenciales de mercado, por lo que se seleccion6
a esta variable como la variable dependiente del modelo vy, en segundo lugar, que
estos diferenciales a su vez estaban relacionados con las siguientes variables condi-
cionantes.

— diferencial de mercado, (S)
S se define como:

s-4-8),
P

Donde:

A= precio de venta
B= precio de compra
P= precio de cierre

El diferencial se define como el cociente entre la diferencia de las cotizaciones de
venta y de compra al cierre del mercado, entre el precio de cierre para cada accién.
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Esta definicién se corresponde con el concepto de diferencial cotizado utilizada por

Stoll (2000) y Jain (2001).

— El precio de cierre de la sesién anterior, (P)

Se ha tomado el dato directamente de Datastream. Esta variable nos da informa-
cién sobre la influencia del “tamafio” del precio de cierre sobre las variaciones poste-
riores en los precios de cada accién y sobre el propio diferencial o S. La literatura revi-
sada considera que cuanto mas bajo es el precio de cierre de la accién, més grande
serd Sy viceversa. La definicién de esta variable es la misma que la estudiada en Stoll
(2000), donde el precio de cierre es una variable que controla el efecto de la varia-
cién en el cambio en el precio de las acciones.

— Capitalizacién bursdtil, (C)

Que se define como:

C=PxN

Donde:

P= precio de cierre

N= nitmero de acciones

Es decir, se multiplica el precio de cierre de cada sesién bursétil por el ndmero de
acciones admitidas a cotizacién para cada empresa concreta. La definicién de esta
variable es la misma que la utilizada por Stoll (2000), Domowitz et al. (1999),
Domowitz et al. (2000) y Domowitz et al. (2001).

— Volatilidad de cada accién, (V)

Que se define a través de la desviacion estandar de la rentabilidad diaria de cada
accion.

Definida la rentabilidad en tiempo continuo como 7; =1log P, —=log P,

Y la volatilidad como

Donde E[r,] es igual al valor medio o esperado.

Es decir, esta variable se mide a través de la desviacién estdndar de la rentabilidad
diaria de cada accién, a lo largo de los afios 1999 y 2003. La definicién de esta varia-
ble es la misma que la encontrada en Jain (2001), Stoll (2000), Domowitz et al.
(2000) y London Economics (2002).

— El volumen diario de contratacion, (T)
Que se define como:
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B Pxt
PxN

)

Donde:

P= precio de cierre de cada accién

t= Nimero de acciones contratadas diariamente

N= Ndmero de acciones totales de la empresa

Esta variable se define como el volumen, en euros, de acciones contratadas para
cada empresa, entre su capitalizacién bursatil. La definicién de esta variable es la
misma que la encontrada en Jain (2001), Stoll (2000), Domowitz et al. (1999),
Domowitz et al. (2000) y London Economics (2002).

— Tamaro de mercado, (M)
Que se define como;

M=EPxN

Esta variable se calcula como la suma de las capitalizaciones bursétiles del total de
empresas que componen cada indice. De esta forma se pueden estudiar los diferen-
ciales de mercado en el &mbito de cada empresa, y relacionarlos con la capitalizacién
total del mercado, lo que proporciona informacién adicional sobre el impacto que el
tamafio del mercado tiene sobre los costes de contratacion, con lo que se podra estu-
diar el efecto que la integracion de las diferentes plataformas de contratacién tiene
sobre los costes de contratacién de las acciones que cotizan en estos mercados. La
definicién de esta variable es la misma que la estudiada en Jain (2001) y London
Economics (2002).

En total, se han recopilado datos diarios correspondientes a 78 empresas, con un
total de 244.296 observaciones para cada afio. El siguiente cuadro muestra la distri-
bucién de las empresas y de las observaciones por indices y por afios.

Cuadro 5. Niimero de observaciones diarias obtenidas a partir de
Datastream para las 78 empresas que componen la muestra estadistica

(n2 observaciones) N2 de empresas 1999 2003
DAX-30 24 75.168 75.168
CAC-40 BEL-20 AEX-25 54 169.128 -
EURONEXT-100 54 - 169.128
Total anual 78 244.296 244.296

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Datastream.
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En linea con lo sefialado en el inicio de esta investigacién, existen un gran nme-
ro de estudios que tratan de explicar la variacién de los costes de contratacién de las
acciones, no solamente a partir de las caracteristicas de estas acciones (precio de cie-
rre, liquidez, volatilidad, volumen de contratacién o capitalizacién bursatil) y de los
mercados en los que estas acciones se contratan (tamafo de mercado) sino también
a partir de distintas caracteristicas de caricter cualitativo que afectan a la propia
organizacién e infraestructura de los mercados de valores en los que estas acciones
cotizan. Variables como el tipo de plataforma de contratacién, la divisa, el perfodo de
contratacion, las reglas de variacion de los precios, y el tamafo de los cambios en los
precios de las acciones (“tick size”) entre otras, pueden influir en los costes de con-
tratacion de estas acciones tal y como demuestra Jain (2001).

Sin embargo, a la hora de seleccionar estas variables para los mercados de valores
que integran la muestra estadistica nos encontramos con que ya existe un alto nivel
de homogeneizacion y de convergencia no solamente en la divisa en la que cotizan
estas acciones, sino también en las normas de contratacion, tipo de plataforma o el
tiempo de contratacién. Esto es asi porque se estdn analizando mercados de la zona
euro, que cotizan con reglas de mercado similares y en plataformas de contratacién
que se rigen por los mismos principios. Adicionalmente, en el caso de los mercados
que integran la alianza Euronext; Francia, Bélgica y Holanda, la integracién es total.
Por lo tanto, se ha considerado que en este caso, las caracteristicas de las plataformas
de contratacién que integran la muestra no tienen ningtn efecto sobre los costes de
contratacién ya que son practicamente idénticas para todas las Bolsas de la muestra.
De hecho, se han seleccionado las dos variables institucionales principales que son
distintas para las acciones que cotizan en las plataformas Euronext y Deutsche Bérse.

La informacién para estas variables se ha obtenido a través de las paginas Web de
estos mercados y de sus departamentos de atencién con los inversores. Estas variables
son el tamafio en el cambio del precio de las acciones (“tick size”) y el periodo de
liquidacién (ver Cuadros 6 y 7). Finalmente, se demuestra que estas diferentes carac-
teristicas institucionales no son relevantes sobre los costes de contratacién de las
acciones de las empresas que componen la muestra estadistica.

Cuadro 6. Caracteristicas institucionales de los mercados
que integran la muestra estadistica

(1) Tamafo del cambio en Varfa para cada mercado analizado (ver Cuadro 5-12)

el precio de las acciones

(2) Periodo de liquidacién T+3 (Francia, Bélgica, Holanda y Euronext);
T+2 (Alemania)

Fuente: Web respectivas de cada mercado y Departamentos de atencién a inversores.
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Cuadro 7.- Tamafio en el cambio del precio de las acciones
en los mercados de la muestra estadistica

Alianza Euronext (precio de la accién) Variacién del precio en euros
0,01-49,99 0,01
50-99,95 0,05
100-499,90 0,1
>500 0,5
Deutsche Bérse (precio de la accién) Variacién del precio en euros
0,001-24,9 0,001
>25 0,01

Fuente: Departamentos de atencién a los inversores de los respectivos mercados de valores.

La variable tamafio del cambio en el precio de las acciones se define como el incre-
mento que se produce entre dos precios sucesivos de una accién y estd previamente
especificado en unos intervalos de variacién definidos. Normalmente, este incremen-
to es una funcién escalonada del precio de la accién y la define cada mercado de valo-
res concreto.

Esta variable es importante ya que pone un suelo para el tamafio minimo del dife-
rencial de mercado, y por lo tanto, es una variable que tiene una influencia directa
sobre los costes de contratacién. Recientemente, una serie de mercados de valores
han reducido los tamafios del cambio en el precio de las acciones contratadas, y exis-
ten diversos estudios que demuestran que estas reducciones pueden ser la causa de
unos menores diferenciales en estos mercados de valores.

Aunque el Cuadro 7 pone de manifiesto diferencias en la estructura del tamafio
en el cambio del precio de las acciones en los mercados de la muestra estadistica, en
la practica mas del 70% de las acciones del indice EURONEXT-100 cotizan con pre-
cios inferiores a los 50 euros, y mas del 66% de las acciones del indice DAX-30 coti-
zan con precios superiores a los 25 euros, por lo que al apenas haber variacién en esta
variable el efecto que pueda tener sobre los costes de contratacion es reducido.

También se han incluido dos variables dicotémicas; una para cada uno de los dos
afios analizados (1-0; 1 si 2003; 0 si 1999) y otra para describir si se trata de merca-
dos que se han integrado o no (1-0; 1 si es un mercado que se ha integrado en la alian-
za Euronext; O si es un mercado que no ha sufrido ningtin proceso de integracién).
Estas variables dicotémicas permitirdn estudiar aisladamente el impacto de la inte-
gracién y de otras caracteristicas de los mercados de valores sobre los costes de con-
tratacion de las empresas que integran la muestra estadistica.

Se han agrupado estas variables en datos mensuales, en linea con los trabajos de
Stoll (2000), Jain (2001) y London Economics (2002), calculando el promedio de las

observaciones diarias en cada mes para las variables, diferencial de mercado, capita-

icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales, 27-42
n? 73, enero-abril 2008, ISSN: 02 12-7377




ESTER MARTIN-CARO

lizacién de la empresa, volumen de contratacién, precio de cierre y tamafio de mer-
cado. Para la variable volatilidad, se ha calculado la desviacién tipica para cada
empresa en cada mercado.

De esta forma, la muestra queda reducida a 5.616 observaciones mensuales de un
total de 78 empresas agrupadas en los 5 indices europeos para cada afio considerado
en la muestra (1999 y 2003).

En linea con los trabajos de Domowitz et al. (1999), Stoll (2000), Jain (2001) y
London Economics (2002) se han tomado las variables seleccionadas en escala loga-
ritmica. Al tomar logaritmos para cada una de las variables se consiguen distribucio-
nes mucho mas simétricas y como los valores extremos estdn menos alejados de la
media.

IV. Modelo propuesto

La metodologia de valoracién utilizada en esta investigacién desarrolla un mode-
lo multivariado basado en Ia teorfa de correccién de desequilibrios desarrollada por
los premios Nébel Engle y Granger en 1987.

En el campo del analisis empirico en economia, durante las dltimas décadas ha
surgido un particular interés en el uso de modelos uniecuacionales con Ia especifica-
cién de vectores autorregresivos (VAR), atendiendo al orden de integraciéon de las
series, el concepto de cointegracién y modelos de correccién de desequilibrios.

Los modelos VAR, en el contexto de la presencia de cointegracién entre las series
utilizadas, permiten analizar hip6tesis sobre la presencia de relaciones de largo plazo
entre las variables y constituyen la base de muchos anélisis de contrastacién de hips-
tesis sobre relaciones de equilibrio postulados por la teorfa econdémica, a la vez que
permiten estimar modelos econométricos para el analisis estructural, el prondstico de
magnitudes especificas o la simulacién de politicas alternativas que incorporan la
informacion proporcionada por tales relaciones.

El origen de las metodologias de este tipo es la necesidad de dar respuesta a las
limitaciones explicativas y de aplicacién de los modelos de ecuaciones simultaneas,
los modelos autorregresivos, y los basados en la funcién de transferencia (en especial
éstos tltimos, porque suelen basarse en la diferenciacion de las variables que implican
el abandono de las relaciones de largo plazo -inmersas en los niveles de las series- en
favor del estudio de sus cambios en el tiempo) dando pie al desarrollo de la teorfa de
cointegracién y mecanismo de correccién de error, hoy dia mejor identificado como
modelo de correccién de desequilibrios.

La combinacién de ambos enfoques ha permitido solucionar dos problemas fun-
damentales en econometria: 1) la frecuente comprobacién errénea de relaciones
espurias entre variables con coeficientes de determinacién falsamente altos y con
fuertes problemas de autocorrelacién residual; 2) la aparente solucién al problema
anterior (modelos Box-Jenkins) que proponia la modelizacién sélo de series diferen-
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ciadas que garantizaban ser estacionarias y no generadoras de relaciones espurias,
pero con lo que se perdian las relaciones a largo plazo.

Asf, la combinacién de los modelos de cointegracién y de correccién de desequi-
librios permiten: 1) discriminar entre relaciones de largo plazo “verdaderas”, de las
espurias y facilitar su estimacién, con la ventaja de que se obtienen estimadores super-
consistentes -con lo que se soluciona uno de los problemas de la diferenciacién-, y 2)
la modelizacién de ajustes de corto plazo introduciendo términos dindmicos.

Considerando una serie temporal como la realizacién de un proceso estocastico se
dird que éste es estacionario si sus momentos de primero y segundo 6rdenes son fini-
tos, es decir, no dependen del tiempo. En particular, la existencia de no estacionali-
dad en varianza puede deberse a la existencia de raices unitarias en el polinomio de
la representacién autorregresiva del proceso.

Si un proceso estocéstico presenta una raiz unitaria se dira que el proceso es inte-
grado de orden uno y se mostrard como I(1). Un proceso integrado implica que el
valor actual de la serie en depende de todos los choques aleatorios pasados, sin que
su efecto se desvanezca en el tiempo, es decir, que el proceso tiene “memoria ilimita-
da” frente a un proceso estacionario (I(0)) cuyo valor en no depende méas que de un
limitado y cercano ndmero de efectos aleatorios identificables en el tiempo.

Siguiendo a Ron Delgado (2001) podemos definir que si dos procesos tienen el
mismo orden de integracién es posible que haya una combinacién de ambos tal, que
genere un nuevo proceso con la caracteristica de ser estacionario. A la combinacién
que logra esto se le denomina vector de cointegracién. En otras palabras, pueden
haber relaciones estables entre los niveles de variables integradas que serin estacio-
narias, tal como lo propone en muchos casos la teorfa econémica; a este tipo de rela-
ciones no espurias las denominaremos relaciones de cointegracién. Las desviaciones
de esa relacion de equilibrio de largo plazo (medidas por el error en una regresion)
miden el retardo en la respuesta de la variable dependiente frente a modificaciones
en las variables explicativas. Puesto que se trata de una relacién de cointegracion las
relaciones serds estacionarias y por lo tanto transitorias.

El mecanismo de correccién de desequilibrios incorpora estas desviaciones en una
modelizacién que recoge la relacién a largo plazo entre las variables, es decir, la rela-
cién de cointegracién junto con las primeras diferencias y retardos de las variables
involucradas que son, por tanto, estacionarias y explican la evolucién a corto plazo.

El procedimiento de Engle y Granger (1987) es fiable para determinar correctamen-
te una relacién estable y de equilibrio entre variables, como es el caso de la variable tama-
fio de mercado y los costes de contratacién de los mercados de valores. Seguiremos en
esta investigacién su metodologia que a continuacién se describe brevemente.

En el procedimiento de Engel y Granger se estima la relacion de equilibrio de largo
plazo del tipo:

Ve =Bo + Bz, + & (1.1)
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Si las variables yestan cointegradas, una estimacién por minimos cuadrados ordi-
narios generar4 estimadores superconsistentes para cada uno de los pardmetros. Para
verificar si las variables estdn cointegradas se proceder4 a analizar los residuales esti-
mados de la relacién de largo plazo. Si se encuentra que las desviaciones de la rela-
cién de equilibrio son estacionarias, es decir 1(0), entonces ambas variables estaran
cointegradas, denotdndose como CI(1,1).

A continuacién el procedimiento busca dinamizar la relacién de equilibrio de
largo plazo mediante la estimacién del modelo de correccion de desequilibrios
(ECM).

Para ello se pueden utilizar los residuos de la regresion de equilibrio para estimar
este modelo, con la siguiente especificacién:

Ay, =a, a8, + Eall(i)Ayt—i + Eo‘lz(i)AZt—i + Uy (1.2)
=1 =1

Donde:
B1  es el parametro del vector de cointegraciéon dado por (1.1)
My se asume como ruido blanco.

De acuerdo con Engle y Granger el valor del residuo estima la desviacién del equi-
librio de largo plazo en el perfodo (t-1), por lo que sera posible utilizar los residuos
estimados para interpretar la expresién V,.1 = B1Z,_1 . Asi, utilizando los residuos
de la estimacién de la relacién de equilibrio de largo plazo se podra estimar el mode-
lo de correccién de desequilibrios que analice Ia relacién que existe entre el proceso
de integracion de los mercados y los costes de contratacién (que medimos a través de
la variable diferencial de mercado) de la forma:

k+1 2k+1
Ay = Bo+ > Brzpy + Y Brdzyy +uy (13)
r=1 r=k+2

Donde i indica cada empresa considerada, ¢t es el perfodo de tiempo, 8 son los
pardmetros del modelo, u, es una perturbacién aleatoria y z,, hace referencia a cada
una de las variables de interés que se han incorporado al modelo (el logaritmo del
diferencial de mercado, s, el logaritmo de la capitalizacién bursitil, ¢, el logaritmo del
precio de cierre, p, el logaritmo de la volatilidad medida a través del coeficiente de
variaciéon (desviacién tipica de los rendimientos entre el precio medio), v, el logarit-
mo del tamafio de mercado, m, y el logaritmo del volumen de contratacion, t).

El primer componente del modelo (1.3) esta formado por las variables en niveles

k+1

E z,; . .
Brzrita y representa las relaciones a largo plazo de las variables que se han
= 2k+1

incorporado al modelo. En el segundo componente, E BrAZyiia en el que las
r=K+2
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variables aparecen en diferencias, se recogen los efectos transitorios que tienen cada
una de estas variables sobre el diferencial.

En linea con el modelo propuesto por Stoll (2000), se ha estimado un modelo eco-
nométrico en el que la variable dependiente, s, es el diferencial (variable que se utili-
za para medir los costes de contratacién), y las variables independientes que se han
seleccionado son la capitalizacién bursatil, la volatilidad de los rendimientos de las
acciones, el volumen de contratacién, el precio de cierre y el tamafio del mercado.

Este modelo trata de explicar las posibles mejoras (reducciones) en el diferencial
de mercado que supone un proceso de integracién. En este modelo los pardmetros
representan elasticidades de s respecto de cada una de las variables explicativas ya
que se han tomado logaritmos para cada una de ellas.

El modelo desarrollado en esta investigacién supone un avance sobre el definido
por Stoll (2000). Este autor desarrolla un modelo de regresion lineal mdltiple de corte
transversal por minimos cuadrados ordinarios en el que relaciona los diferenciales de
mercado con las caracteristicas individuales de las empresas que cotizan en los indi-
ces norteamericanos NYSE y Nasdaq. Estas caracteristicas individuales son el volu-
men diario de contratacién, la volatilidad en el rendimiento de las acciones, la capi-
talizacién bursatil, el precio de cierre y el ntimero de transacciones diarias. Stoll
(2000) utiliza datos diarios y no incluye caracteristicas de los mercados de valores
tales como la variable tamafio del mercado.

El modelo descrito en (1.3) tiene una formulacién més cercana a los trabajos desarro-
llados por Domowitz et al. (2000), Jain (2001) y London Economics (2002). En primer
lugar, estos modelos analizan la relacién que existe entre los costes de contratacién y las
caracteristicas propias de esa accién y el tamafio del mercado en el que esta accién coti-
za; en segundo lugar, los modelos estimados en estos trabajos suponen una evolucién con
respecto a Stoll (2000) ya que incorporan sistemas de multiecuaciones que analizan el
impacto conjunto de varias caracteristicas del mercado sobre la liquidez y los costes de
contratacién mediante modelos en dos etapas que incorporan efectos fijos. Estos modelos
utilizan datos mensuales e incluyen caracteristicas de los mercados de valores tales como
la variable tamafio de mercado y otras caracteristicas institucionales de estos mercados.

Adicionalmente a este modelo propuesto se le han incorporado dos variaciones,
una con efectos fijos de empresa y otra en la que se consideran efectos fijos por fecha,
para controlar el efecto quede tener cada mes considerado o cada empresa concreta.

Finalmente se han estimado 4 modelos econométricos para los mercados de
Euronext y Dax y para los afios 1999 y 2003, una vez ajustados los modelos con la
evolucion real de los costes de contratacién en el periodo 2000-2003.

V. Conclusiones
Este modelo es de facil aplicacién, requiere menos datos y tiene una precisién ade-
cuada.
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Los resultados obtenidos tras la aplicacién del modelo propuesto se detallan a con-
tinuacién.

En primer lugar y en base al modelo estimado EURONEXT 1999 se comprueba
que en este afio la variable tamafio de mercado era significativa y existfa un claro
potencial de reduccién de los costes de contratacién para los mercados de Francia,
Bélgica y Holanda, ante el proyecto de integracién horizontal de sus plataformas de
contratacién. Concretamente, el potencial de reduccién de los costes de contratacién
era de un 20% para el mercado francés, un 27% para el mercado belga y un 68% para
el mercado holandés.

En segundo lugar se comprueba que entre los afios 2000 y 2003 los costes de con-
tratacion reales medios en estos tres mercados de valores se redujeron en un 55%, tras
su integracién en la alianza Euronext en el afio 2000, adicionalmente se comprueba
que la variable tamafio de mercado es responsable de un 64% de esta reduccién real
ocurrida en los diferenciales de mercado de la alianza Euronext en el perfodo 2000-
2003.

En tercer lugar se observa que cuando se ajusta el modelo Euronext para el afio
2003 se comprueba que la variable tamafio de mercado sigue siendo significativa y
sigue existiendo un importante potencial de reduccién de los diferenciales de merca-
do para esta alianza ante potenciales procesos de integracién futuros. Concretamente,
el potencial de reduccion del diferencial de mercado de esta alianza ante una posible
operacién de fusién con el mercado alemén, segundo mercado de valores mas impor-
tante de Europa Continental, es del 37%.

Esta conclusién es especialmente relevante ante la situacién actual que vive el
sector de las Bolsas de valores donde se estan sucediendo numerosos intentos de con-
solidacién entre los principales mercados de valores europeos. Euronext ha sido hasta
el momento el mercado con la estrategia de consolidacién més agresiva del sector. La
empresa ha integrado con éxito los mercados de Francia, Bélgica, Holanda y Portugal.
Ha recibido dos ofertas de adquisicién por parte del mercado aleman y del mercado
norteamericano NYSE y parece que finalmente se va integrar con el mercado norte-
americano y creard la Bolsa de valores nimero 1 mundial.

A continuacién paso a analizar los resultados obtenidos tras la aplicacién del
modelo de contraste al mercado aleman.

Se demuestra que con datos correspondientes al ejercicio 1999 la variable tama-
fio de mercado no era significativa y por lo tanto no existian incentivos para que este
mercado iniciara un proceso de integracién con alguna otra Bolsa de valores y asi
aumentar su tamafio. En 1999 este mercado ocupaba el primer puesto en el posicio-
namiento de las Bolsas europeas continentales, superando a los mercados francés,
belga y holandés en tamafio en un 32%, un 156% y un 73% respectivamente. Esta
podria ser una explicacién de por qué este mercado dirigié su estrategia de creci-
miento a la integracién vertical de otros mercados financieros, tales como el de los
productos derivados o el de las actividades de compensacién y de liquidacién
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(Clearstream). Sin embargo, tras la creacién de la alianza Euronext en el afio 2000 y
su fuerte estrategia de expansion, el escenario de los mercados de valores europeos
continentales ha cambiado sustancialmente y la bolsa alemana se ha visto relegada a
un distanciado segundo puesto por tamafio, volumen de contratacién y niimero de
empresas cotizadas.

El modelo de prediccién para el mercado aleman con datos correspondientes al
ejercicio 2003 demuestra por qué se ha producido un importante cambio en la estra-
tegia de la Bolsa alemana con respecto al afio 1999 y se demuestra que a partir del
afio 2003 la variable tamafio de mercado es significativa y que por lo tanto existen
importantes incentivos para que este mercado se integre horizontalmente con otras
plataformas de contratacién, lo que le posicionaria como uno de los principales mer-
cados de valores europeos y globales en el escenario bursétil actual.

Este cambio de estrategia se comprueba con la oferta publica de adquisicién lan-
zada por esta empresa sobre el mercado britdnico a finales de 2004 y con el reciente
acercamiento entre Euronext y DB para unir sus plataformas de integracion.

Al comparar la reduccién real que se ha producido en los diferenciales de merca-
do de la alianza Euronext en el perfodo 2000-2003 que es del 54.48%, con la reduc-
cién estimada a través del modelo de prediccién propuesto se demuestra que de este
55% de reduccion, un 35% (un 64% del total) viene explicado por el cambio produ-
cido en la variable tamafio de mercado, ya que las otras variables practicamente se
compensan entre si.

El modelo de contraste con datos correspondientes al afio 1999 deja sin explicar
un 20% del cambio que se produce en los costes de contratacién tras la aplicaciéon del
modelo de equilibrio a largo plazo con datos correspondientes al afio 1999. Con el
objetivo de delimitar la parte del error de prediccién que se pueda deber a posibles
cambios en las relaciones de equilibrio como consecuencia del transcurso del tiempo,
se han ajustado y desarrollado dos nuevos modelos de prediccién con datos corres-
pondientes al ejercicio 2003 para los mercados Euronext y DAX.

Finalmente, los factores principales que describen el proceso de integracién de los
mercados de valores europeos son: en primer lugar se puede afirmar la existencia de
un proceso de integracién en el sector de las Bolsas de valores europeas.

En segundo lugar se concluye que previsiblemente este proceso de integracion se
va a acelerar en el corto y medio plazo, no solamente con los cuatro principales gru-
pos del sector que ya cotizan en Bolsa y que son LSE, Euronext, DB y OMHEX, sino
también con el holding espafiol BME vy la Borsa Italiana que se estima sacaran sus
acciones a cotizar en Bolsa a lo largo del afio 2006. De hecho es importante tener en
cuenta que tras la oferta ptblica de Nasdaq sobre LSE y tras la salida a Bolsa de NYSE
Group en marzo de 2006 es previsible que este proceso integrador europeo se acelere
atn més en el muy corto plazo.

En tercer lugar es importante tener en cuenta que para que este proceso de con-
solidacién siga adelante es necesario un nuevo esfuerzo por parte de las principales
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autoridades europeas para impulsar la integracion de los sistemas de compensacion y
de liquidacién de acciones, los regimenes fiscales y los sistemas de supervisiéon euro-
peos.

Finalmente, las conclusiones concretas tras la aplicacién del modelo de compor-
tamiento estimado son:

En primer lugar se ha demostrado una relacién estable y de equilibrio a largo plazo
entre las variables tamafio de mercado y diferencial de mercado.

En segundo lugar se comprueba que la relacién que existe entre estas dos varia-
bles es inversamente proporcional y que la reduccion de los diferenciales de mercado
puede ser Ia causa de los principales procesos de concentracién que se estdn produ-
ciendo en el sector.

En tercer lugar se demuestra que cuanto menor es el tamafio de un mercado de
valores existe un mayor potencial de reduccién de los costes de contratacién, tal y
como ha quedado demostrado para los mercados belga y holandés con respecto al
mercado francés en el afio 1999, y para el mercado alemén con respecto a la alianza
Euronext en el afio 2003.

Finalmente y en cuarto lugar se comprueba que los potenciales de reduccién de
los costes de contratacién ante procesos de integracién horizontal se han acelerado a
partir del afio 2003. Esta puede ser una razén que explique por qué las principales
Bolsas europeas han acelerado sus estrategias de integracion desde finales del afio

2004.
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